








M&A は必ずしも多いとはいえない（例えば、Carper, 1990; Datta, Pinches and Narayanan, 1992; 
Porter, 1987 等）。こうした状況は、被 M&A 実施企業に対する資産価値評価が難しいことはもと
より、M&A の実施によって獲得可能な資源を活用するための組織マネジメントも容易ではない
ことを反映しているのではないだろうか。M&A によって被 M&A 実施企業が保有していた資源
は M&A 実施企業の所有になるが、その運用は M&A 実施企業と被 M&A 実施企業の双方が行っ
ていく場合も、主に被 M&A 実施企業が継続して担当する場合もある。特に後者の場合や、両者









































































































獲得してきた（例えば、Hymer, 1960; Vernon, 1966 等）。こうした伝統的なアプローチに対して、
近年では、自国で築き上げたコンピテンスを海外で活用するばかりでなく、海外にあるナレッジ、
特に複雑かつ暗黙知的ノウハウを見つけ出し、迅速に自社内に取り込むかが成功の鍵となっている











































































よう注意が必要である。Christensen（2000）や Porter（1987）は、M&A 実施企業と被 M&A 実
施企業の職務遂行の独立性や自律性を重視している。その一方、被買収企業に自律性をもたせる
ことは必ずしも買収の効果につながらないという研究結果もある（Puranam et al. 2003; Sirower 






















れているが（Cohen and Levinthal, 1990）、その分野に偏った必ずしも最適ではない方向に進んで
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のプロセスが買収後の業績に影響することは、Hitt et al.（1998）でも確認されている。Paruchuri 
et al.（2006）では、買収による統合は、被買収実施企業の発明者の生産性に負の影響をもたらす
ことを明らかにしており、被買収実施企業の発明者の組織再編後の配置の重要性を強調している。
M&A 実施後の組織マネジメントに注目した Birkinshaw et al.（2000）の研究においても、職務の











　なお、以下のケースは EIZO 株式会社のホームページ、有価証券報告書、インタビュー調査 2）
などをもとに作成しており、篠﨑（2016a）および篠﨑（2016b）を拡張したものである。
4.1　EIZOの概要
　EIZO 株式会社（以下、EIZO と記述する）は、1967 年に設立された七尾電機株式会社に起源を
もつ映像関連製品の開発・製造企業である 3）。設立、創業当時は、CRT（Cathode Ray Tube；ブ
－ 48 －
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て競争力の強化と成長を図っていくとしていて、2013 年 4 月より社名を「EIZO」に変更している。
本稿では混乱を避けるために、社名変更前の社名も EIZO と表記する。
　今回分析対象にするのは、EIZO が 2007 年に実施した Siemens AG （ドイツ） の医療市場向けモ




　表 1 は、EIZO の買収前後の各年度末の業績をまとめたものである。
　このデータから算出してみると、買収前の数年は売上高営業利益率が 10% 台を維持しているこ
とがわかる。しかし、買収実施年度の期末は 9.5%、その後は一度 11% になった時期もあるが 6％
から 9％の間を推移している。この結果から、必ずしも買収による正の効果が出ていないとみる向
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　医療市場向けのモニターは、X 線 CT 装置や MRI 装置など医療機器に搭載されているモニター
（以下、モダリティ用モニターと記述する）、医療画像参照用、診断用、手術用、マンモグラフィ
などの用途向けに提供される DICOM（Digital Imaging and COmmunication in Medicine）規格
準拠のモニター（これは、Picture Archiving and Communication System の略で PACS 用モニ
ターと呼ばれている）、ベッドサイド用モニター、電子カルテ閲覧用モニターなど、多岐にわたる。
EIZOが2000年に当分野に参入し、力を入れてきたのは主にPACS用モニターである。このモニター
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図２　買収前後の EIZO の海外売上高比率
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すべきか、この検討は今後の課題としたい。EIZO について M&A の意味を明らかにしていく際の














2） EIZO 株式会社にて志村和秀取締役執行役員企画部長および梶川和之企画部販売促進課長兼営業 1 部ダ
イレクト販売課長に二度にわたりインタビュー調査を実施した（役職は当時のもの）。一回目は 2015 年
11 月 8 日午後 15 時から 16 時 30 分まで、二回目は 2015 年 12 月 11 日午前 10 時から 12 時までである。
また、2016 年 1 月 27 日午後 3 時から 3 時 25 分まで、同上のお二人に電話会議形式によるインタビュー
を行った。
3） 創業は 1968 年、資本金は約 44 億 2574 万 6 千円、2016 年 3 月期のグループ連結売上高は約 748 億円、
単体売上高は 557 億円、グループ従業員数は 2,258 名、単体従業員数は 993 名となっている。従業員数
はいずれも 2016 年 9 月末日現在で、平均臨時雇用人員含む（EIZO 株式会社ホームページより。最終
アクセスは 2017 年 1 月 24 日　http://www.eizo.co.jp/company/information/outline/index.html）
4） EIZO はまず 2007 年 2 月に航空管制用のグラフィックスボードを開発・製造するテックソース社を買
収しており、10 月に Siemens AG の医療市場向けモニター事業の買収を行っている。この M&A の実
施に関する情報は、EIZO 株式会社第 41 期有価証券報告書 p.18 に記載がある。Siemens AG 医療市場
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